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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh KURS, 
inflasi, jumlah uang beredar (M2), BI rate, dan terhadap indeks harga saham  
yang  terdaftar  di  Jakarta  Islamic  Index (JII) dan berapa besar pengaruh yang 
diberikan masing-masing variabel terhadap indeks harga saham JII. Data dalam 
penelitian ini termasuk dalam kategori data sekunder time series yang dilakukan 
dengan observasi pada harga penutupan (closing price) indeks harga saham setiap 
bulan pada Jakarta Islamic Index (JII) dan data variabel makro meliputi KURS 
(Nilai tukar rupiah), inflasi, M2 (Jumlah Uang Beredar), Suku Bunga (BI Rate), 
dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode Januari 2011 sampai 
Desember 2016. Alat analisis data menggunakan Error Correction Model (ECM) 
dilengkapi dengan uji asumsi klasi, uji kebaikan model, dan uji validitas 
pengaruh, yang diolah dengan menggunakan Quantitative Micro Software E-
Views. Dari hasil metode Error Correction Model (ECM) yang dilakukan, 
penelitian ini dinyatakan terdapat dua masalah uji asumsi klasik, Uji 
multikolinieritas dan autokorelasi. penelitian ini menyatakan variabel KURS, 
inflasi, jumlah uang beredar, BI rate, dan IHSG secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap JII. Dalam jangka pendek variabel KURS, inflasi, jumlah uang beredar 
(M2), dan BI rate tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga 
saham JII. Sementara variabel IHSG memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap indeks harga saham JII. Dalam jangka panjang variabel KURS, inflasi, 
BI rate dan IHSG memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham JII, 
dan jumlah uang beredar tidak memiliki pengaruh signifikan. 
Kata Kunci: Harga Saham, KURS, inflas,  jumlah uang bereda , BI rate, 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Jakarta  Islamic  
Index (JII) 
 
ABSTRACT 
 
This study aims to determine whether there is influence of KURS, inflation, 
money supply (M2), BI rate, and the stock price index listed in the Jakarta Islamic 
Index (JII) and how much influence given each variable to the stock price index 
JII. The data in this research are included in the category of secondary time series 
data which is done by observing at closing price of monthly stock price index at 
Jakarta Islamic Index (JII) and macro variable data including KURS (rupiah 
exchange rate), inflation, M2 ( (BI Rate) and Composite Stock Price Index 
(IHSG) from January 2011 to December 2016. Data analysis tools using Error 
Correction Model (ECM) are equipped with cluster assumption test, model 
benevolence test, and validity test Influence, which is processed by using 
Quantitative Micro Software E-Views. From the results of Error Correction 
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Model (ECM) method, this research stated that there are two problems of classical 
assumption test, multicollinearity test and autocorrelation. This study states the 
variables KURS, inflation, money supply, BI rate, and IHSG together affect JII. In 
the short term, KURS variables, inflation, money supply (M2), and BI rate do not 
have a significant influence on the JII stock price index. While the IHSG variable 
has a positive and significant influence on the JII stock price index. In the long 
run, KURS, inflation, BI rate and IHSG variables have a significant influence on 
the JII stock price index, and the money supply has no significant effect. 
Keywords: Stock Price, KURS, inflas, amount of money, BI rate, Composite 
Stock Price Index (IHSG), Jakarta Islamic Index (JII) 
 
1. PENDAHULUAN 
Keberadaan pasar modal dalam Negara Indonesia menjadi sesuatu yang 
penting di era globalisasi ini, dan semakin berkembang serta membuktikan bahwa 
pasar modal semakin dibutuhkan sebagai bagian dari realisasi pemerintah, bukan 
hanya untuk menghimpun modal akan tetapi juga sebagai alternatif investasi, 
sumber dana melalui penjualan saham dan penerbitan obligasi serta indikator 
makroekonomi (Fatmawati & Beik, 2013). 
Pasar modal sendiri adalah aktivitas ekonomi global yang memiliki peran 
strategis dalam perekonomian modern. Dan bukan suatu kebetulan, bahwa 
ternyata investasi yang sekarang banyak digandrungi para pengusaha adalah 
investasi melalui pasar modal. Dalam konteks perekonomian modern, pasar modal 
merupakan media paling efektif dalam melakukan transaksi keuangan (Umam, 
2013:6). 
Dengan demikian, pasar modal menjadi media investasi dengan 
mempertemukan pemilik dana (investor) dan pengguna dana (perusahaan go 
public/emiten). Namun masih banyak juga kalangan yang belum menyadari 
bahwa Indonesia telah memiliki pasar modal sejak tahun 1912 yang dalam proses 
perkembangannya mengalami pasang surut sesuai dengan perkembangan sejarah, 
kegiatan pasar modal tersebut akhirnya ditutup pada tahun 1942 dan mengalami 
kevakuman sampai tahun 1977. Kemudian pemerintah Orde Baru 
mengaktifkannya kembali. Sejak pasar modal diaktifkan kembali, tepatnya pada 
bulan Agustus 1977, aktivitasnya sangat berfluktuasi. Banyak industri dan 
perusahaan yang menggunakan pasar modal sebagai media untuk menyerap 
investasi dan media untuk memperkuat posisi keuangannya (Umam, 2013:33). 
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Laporan tahunan Bank Indonesia (2003) menjelaskan beberapa faktor 
pendorong positifnya kinerja pasar modal di Indonesia antara lain: Membaiknya 
persepsi investor asing terhadap tingkat resiko di Indonesia, serta selisih suku 
bunga (interest differential) yang cukup signifikan sehingga memicu arus modal 
masuk untuk mendapatkan keuntungan jangka pendek, dan kestabilan ekonomi 
makro dan prospek pertumbuhan ekonimi yang signifikan disela perekonomian 
global yang cenderung lesu mengakibatkan pemodal asing melirik pasar modal 
Indonesia. Fenomena fluktuasi pertumbuhan indeks saham syari’ah pada Jakarta 
Islamic Index (JII) yang tidak konsisten ini menarik untuk dilakukan penelitian 
terutama sampai sejauh mana pengaruh variable makroekonomi pasca krisis  
global  yang  diwakili  oleh kurs, inflasi, jumlah uang beredar (M2), suku  bunga 
Bank Indonesia (BI Rate), dan IHSG terhadap  indeks harga  saham JII selama 
kurun waktu Januari 2011 – Desember 2016. 
Nilai tukar IDR/USD memiliki pengaruh negative signifikan terhadap 
Indeks Saham  Syariah  Indonesia (ISSI). Hal tersebut berarti bahwa perubahan 
nilai tukar IDR/USD  akan   memberikan   arti   pada   pergerakan Indeks  Saham  
Syariah  Indonesia  (ISSI),  yang  mana perubahannya memiliki arah berlawanan 
atau negatif. (Siti & Khoirurah, 2015). Implementasi  kebijakan moneter  salah  
satunya  dilakukan dengan  kebijakan  nilai  tukar  yang sering di sebut kurs, hal  
ini memiliki peran  yang  sangat  penting  agar tercapai  stabilitas  moneter  dan 
mendukung  kegiatan  ekonomi  di Indonesia  sebab  nilai  tukar  yang stabil  
diperlukan  agar  dapat menciptakan  iklim  yang  kondusif bagi  kegiatan  usaha. 
(Murtini dkk, 2015).  Depresiasi  mata uang rupiah  terhadap  dollar  berarti  
bahwa nilai  rupiah mengalami  pelemahan  sehingga  penukaran mata  uang  
dollar  akan  mendapatkan  nilai  rupiah  yang lebih  tinggi.  Pelemahan  nilai  
tukar  rupiah  akan berpengaruh secara berbeda  terhadap perusahaan dalam 
katagori  impor  atau  ekspor. Bagi  perusahaan  impor tentu  depresiasinya  rupiah  
akan merugikan  perusahaan sebab  menanggung  biaya  yang  lebih  besar.  Hal  
yang sama  juga  dialami  oleh  perusahaan  yang  memiliki hutang dalam bentuk 
dolar  tentu depresiasi  rupiah akan merugikan sebab perusahaan akan membayar 
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kewajiban yang  lebih  besar,  tentu  hal  tersebut  akan  menurunkan profitabilitas 
perusahaan.(Siti & Khoirurah, 2015). 
Menurut  Septian  (2012)  inflasi  memiliki pengaruh  yang  negatif  dan  
signifikan  secara  statistic terhadap  (JII),  serta  menurut  Nor  Isniani  dan  
Nunung  (2013) menyatakan bahwa  inflasi mempunyai pengaruh yang negatif  
signifikan  terhadap  resiko  investasi. Akan tetapi penelitian Gadang Gagas dkk 
(2013) menyatakan bahwa  inflasi  berpengaruh  positif  dan  signifikan terhadap 
harga saham. Variabel makro  lain  yang menarik  untuk  dikaji yaitu  Tingkat 
Suku Bunga dan Jumlah Uang Beredar (M2). 
Tingkat Suku Bunga  berpengaruh  negatif dan  signifikan  terhadap  
perkembangan Indeks  Harga  Saham  Gabungan,  Hal  ini dikarenakan kenaikan  
tingkat suku bunga mendorong  investor  mengalihkan dananya dari pasar modal 
ke pasar uang sehingga mengakibatkan Indeks Harga Saham Gabungan 
mengalami penurunan (Halim & Akbar, 2014). Variabel suku bunga  SBI dari 
ketiga penelitian yang dilakukanoleh  Fitriawati (2009),  Nor Isnaini dan Nunung  
Ghoniyah (2013), dan Khotimatul Khusna (2009) memiliki hasil yang sama yaitu 
berpengaruh signifikan terhadap beta saham syariah. Sedangkan Ash- sidiq dan 
Setiawan (2014) menyatakan variable Jumlah Uang Beredar (M2) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap index harga saham di (JII). 
 
2. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan data sekunder runtut waktu (time series) periode 
Januari 2011 sampai Desember 2016. Dalam penelitian ini, data Jakarta Islamic 
Index (JII) dan Index Harga Saham Gabungan (IHSG) diperoleh dari laporan yang 
dipublikasikan oleh Buersa Efek Indonesi (BEI). Data inflasi, kurs dan (BI rate) 
diperoleh dari laporan yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia dalam situs resmi 
Bank Indonesia (http://www.bi.go.id). Data jumlah uang beredar (M2) dari 
laporan yang dipublikasikan oleh kementrian perdagangan Indonesia  dengan 
alamat situsnya (http://www.kemendag.go.id) 
Data dalam penelitian ini termasuk dalam kategori data sekunder time series 
yang dilakukan dengan observasi pada harga penutupan (closing price) indeks 
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harga saham setiap bulan pada Jakarta Islamic Index (JII) dan data variabel makro 
meliputi KURS (Nilai tukar rupiah), inflasi, M2 (Jumlah Uang Beredar), Suku 
Bunga (BI Rate), dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Data sekunder 
merupakan data yang telah siap pakai dan dikumpulkan dari orang lain baik dari 
kantor-kantor pemerintah atau badan usaha (Trenggonowati, 2009: 83). 
Variabel ini dibedakan menjadi dua yaitu variabel dependen dan 
independen. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
Exchange Rates (nilai tukar uang) atau yang lebih di kenal dengan sebutan 
kurs mata uang adalah catatan harga pasar dari mata uang asing (foreigen 
currency) dalam mata uang domestik atau resiprokalnya, yaitu mata uang 
domestik dalam mata uang asing. Data yang digunakan adalah nilai kurs selama 
periode pengamatan Januari 2012 sampai Desember 2016 dalam satuan rupiah 
Secara umum inflasi berarti kenaikan tingkat harga secara umum dari barang 
komoditas dan jasa selama satu periode waktu tertentu (Karim.2015:135). 
Variabel yang digunakan adalah inflasi bulanan yang merupakan fenomena 
meningkatnya harga barang-barang secara keseluruhan secara terus menerus, yang 
terjadi di Indonesia dan dinyatakan dalam persen.  
M2 yaitu uang tunai yang dipegang oleh masyarakat berupa uang kartal, 
uang giral ditambah deposito berjangka dan saldo tabungan atau likuiditas 
perekonomian dalam satuan miliyar rupiah.  
M2 = M1 + TD + SD 
Dimana: 
M2 = Uang dalam arti luas 
M2 = Uang dalam arti sempit 
TD = Time Deposit (deposito berjangka) 
SD = Saving Deposits (saldo tabungan) 
 
Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia atau BI Rate merupakan surat 
berharga dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia untuk 
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sasaran operasional moneter guna meningkatkan efektifitas kebiajakan moneter. 
Data yang digunakan adalah BI Rate dalam satuan persen. 
IHSG adalah  suatu indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk 
mengamati pergerakan harga dari sekuritas-sekuritas. Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) di BEJ meliputi pergerakan-pergerakan harga untuk saham 
biasa dan saham preferen. Rumus yang digunakan untuk menghitung IHSG 
adalah sebagai berikut 
      
            
          
     
Notasi: 
IHSGt  = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke t 
Nilai Pasart = Rata-rata tertimbang nilai pasar dari saham umum 
dan saham preferen pada hari ke-t 
Nilai Dasar = Sama dengan nilai pasar tetapi di mulai pada 
tanggal 10 Agustus 1982. 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
Indeks Syari’ah dalam penelitian ini adalah indeks dari sejumlah emiten (30 
emiten) yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). JII merupakan indeks 
yang terdiri dari 30 saham mengakomodasi Syari’āt investasi dalam Islam atau 
indeks yang berdasarkan Syari’ah Islam, yang kegiatan usahanya tidak 
bertentangan dengan prinsip Syari’ah dengan menggunakan closing price pada 
setiap bulannya.   
 
3. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Hasil estimasi regresi menunjukan dalam jangka pendek, dari kelima 
variabel makro ekonomi yang digunakan hanya IHSG yang berpengaruh 
signifikan terhadap JII. Sedangkan dalam jangka panjang terdapat empat variabel 
yang berpengaruh signifikan terhadap JII yaitu KURS, inflasi, BI rate, IHSG 
sedangkan JUB dalam jangka panjang tidak berpengaruh signifikan. 
Perhitungan koefisien jangka panjang untuk seluruh variabel independen 
seperti berikut: 
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γ11    = λ 
0,3761   = λ 
λ    = 0,3761 
 
γ0   = λ β0 
0,6026  = 0,3761. β0 
β0  = 0,6026 / 0, 3761 
β0  = 1,6022 
KURS 
γ6    = -λ (1-β1) 
- 0,5539   = - 0,3761. (1-β1) 
- 0,5539 / - 0, 3761 = 1 - β1 
1,4727   = 1 - β1  
β1   = 1 - 1,4727 
β1   = - 0,4727 
 
 
INF 
γ7    = -λ (1-β2) 
- 0,3764   = - 0,3761. (1-β2) 
- 0,3764 / - 0, 3761 = 1 - β2 
1,0008   = 1 - β2 
β2   = 1- 1,0008 
β2   = - 0,0008 
 
JUB(M2) 
γ8    = -λ (1-β3) 
- 0,2295   = - 0,3761. (1-β3) 
- 0,2295 / - 0, 3761 = 1 - β3 
0,6102   = 1 - β3 
β3   = 1- 0,6102 
β3   = 0,3898 
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BIRATE 
γ9    = -λ (1-β4) 
-0,3714   = - 0,3761. (1-β4) 
- 0,3714 / - 0, 3761 = 1 - β4 
0,9875   = 1 - β4 
β4   = 1- 0,9875 
β4   = 0,0125 
 
IHSG 
γ10   = -λ (1-β4) 
-0,0874   = - 0,3761. (1-β4) 
- 0,0874 / - 0, 3761 = 1 - β4 
0,2324   = 1 - β4 
β5   = 1- 0,2324 
β5   = 0,7676 
 
Dari perhitungan di atas diperoleh hasil estimasi model jangka panjang 
sebagai berikut: 
log(JII)t  = - 1,6022 – 0,4727 log(KURS)t - 0,0008 INFt+ 0,3898 log(M2)t + 
0,0125 BIRATEt+ 0,7676 log(IHSG)t + εt 
Pada variabel IHSG hasil menunjukan bahwa IHSG berpegaruh positif dan 
signifikan dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap indexs harga saham 
JII. Dalam jangka pendek apabila IHSG naik sebesar satu persen maka harga 
saham JII akan naik sebesar 0,9625 persen (0,96%) dan sebaliknya, apabila IHSG 
turun sebesar satu persen maka indeks harga saham JII akan turun sebesar 0,9625 
persen (0,96%). Dalam jangka panjang apabila IHSG naik sebesar satu persen, 
maka indeks saham JII akan naik sebesar 0,7676 persen(0,76%) dan sebaliknya, 
apabila IHSG turun sebesar satu persen maka indeks harga saham JII akan naik 
sebesar 0,7676 persen (0,76%). 
Variabel yang berpengaruh selanjutnya adalah inflasi dalam jangka 
panjang. Hasil menunjukan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan 
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terhadap indeks harga saham JII. Dalam jangka panjang apabila inflasi naik 
sebesar satu persen maka indeks harga saham JII akan turun 0,0008 X 100% = 
0,08% dan sebaliknya, apabila inflasi turun sebesar satu persen maka indeks harga 
saham JII akan naik sebesar 0,0008 X 100% = 0,08%. 
Variabel yang berpengaruh ketiga adalah KURS dalam jangka panjang. 
Hasil menunjukan bahwa KURS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
indeks harga saham JII. Dalam jangka panjang apabila KURS naik sebesar satu 
persen maka indeks saham JII akan turun 0,4727 persen (0,47%) dan sebaliknya, 
apabila KURS turun sebesar satu persen maka indeks harga saham JII akan turun 
sebesar 0,4727 persen (0,47%).  
Variabel yang berpengaruh keempat adalah BI rate dalam jangka panjang. 
Hasil menunjukan bahwa jumlah BI rate berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap indeks harga saham JII. Dalam jangka panjang apabila BI rate naik 
sebesar satu persen maka index saham JII akan turun 0,0125 X 100% = 1,25% dan 
sebaliknya, apabila BIrate turun sebesar satu persen maka indeks harga saham JII 
akan turun sebesar 0,0125 X 100% = 1,25%.  
Dalam kegiatan ekonomi khususnya dalam lingkup makro ekonomi tidak 
pernah ada yang stabil. Semua yang berkaitan dengan makro ekonomi akan terus 
mengalami fluktuasi yang akan berakibat pada kegiatan ekonomi lainnya. Faktor 
makro ekonomi yang cenderung mengalami perubahan adalah tingkat inflasi. 
Berikut adalah interpretasi faktor makro ekonomi terhadap harga indeks syariah: 
Dalam perekonomian dunia, nilai mata uang tidak pernah ada yang stabil. 
Harga barang-barang dan jasa akan cenderung mengalami peningkatan. Dan 
keadaan ini akan mengakibatkan daya beli mata uang tersebut menjadi menurun. 
Hingga pada akhirnya terjadilah inflasi. Dengan semakin tingginya angka inflasi, 
maka perekonomian Indonesia akan  memburuk, dan kemudian berdampak pada 
turunnya profitabilitas suatu  perusahaan  hingga mengakibatkan pergerakan harga 
saham menjadi kurang kompetitif. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 
KURS membawa pengaruh  yang negatif terhadap indeks harga saham. Hal  
tersebut sama dengan apa yang dapat dibuktikan dalam  penelitian ini, bahwa 
KURS berpengaruh terhadap indeks harga saham yang terdapat di JII dalam 
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jangka panjang. Pada indeks saham JII, KURS memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan . Artinya ketika KURS naik maka JII akan turun dan sebaliknya apabila 
Kurs turun maka JII akan naik. 
Dari hasil penelitian menunjukan bahwa dalam jangka jangka panjang 
tingkat inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks harga di JII. Hal 
ini dikarenakan fenomena yang terjadi dari tahun 2011 – 2016 yang selalu 
berfluktuasi yang berdampak pada perusahaan yang terdaftar di JII. Menurunnya 
profit akan berdampak kepada deviden dan juga return. Hal tersebut akan 
menurunkan expected return sehingga dapat menyebabkan penurunan permintaan 
akan saham suatu perusahaan. Penurunan permintaan akan saham akan menurun 
dan menyebabkan penurunan harga saham dan berdampak pada penurunan indeks 
harga saham. Penurunan nilai saham akan berakibat pada ruginya investor yang 
berimbas pada capital outflow ke pasar uang maupun ke pasar modal. Sehingga 
fenomena tersebut dapat memberikan dampak pada menurunnya harga saham 
perusahaan dan dapat membuat inflasi memberikan pengaruh negatif terhadap JII. 
Hal tersebut dapat dibuktikan dalam penelitian ini, dalam jangka panjang inflasi 
berpengaruh negatif signifikan terhadap indexs JII.  Penelitian ini mendukung 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Rusbariandi (2012), Kristanti & Lathifah 
(2013), Soebagyo & Panjawa (2016) yang menunjukan bahwa inflasi berpengaruh 
negatif terhadap JII, namun dalam penelitian ini berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Shidiq & Setiawan (2015) yang menyatakan bahwa inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap JII danpenelitian yang dilakukan oleh Mulyani 
(2014) yang menyatakan inflasi berpengaruh positif terhadap pergerakan indeks 
saham JII, perbedaan hasil ini nampaknya terjadi karena berdasarkan pemilihan 
periode tahun 2009-2011 rata-rata inflasi adalah sebesar 5,16% sehingga bisa 
dikategorikan sebagai tingkat inflasi rendah, sehingga investor memberikan reaksi 
positif dibuktikan dengan kemampuannya untuk tetap melakukan investasi di 
pasar modal. 
Selain dipengaruhi oleh tingkat inflasi, variabel makro ekonomi yang 
dapat mempengaruhi indeks saham JII adalah jumlah uang yang beredar (M2). 
Inflasi juga bisa dipicu akibat ada penambahan jumlah uang yang beredar dalam 
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masyarakat. Pada penambahan jumlah uang yang dipegang oleh masyarakat 
dengan pertumbuhan yang wajar akan memberikan pengaruh yang positif 
terhadap ekonomi dan pasar ekuitas dalam jangka pendek maupun jangka 
panjang. Namun sebaliknya, pertumbuhan yang drastis akan memicu inflasi yang 
akan memberikan dampak yang buruk terhadap pasar ekuitas. Secara teori, 
pertumbuhan jumlah uang yang beredar yang stabil akan meningkatkan daya beli 
masyarakat sehingga berdampak pula terhadap meningkatkanya permintaan 
saham di pasar modal. Namun hal tersebut tidak dapat dibuktikan dalam 
penelitian ini. Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ash-
Shidiq & Setiawan (2015) yang menyatakan bahwa jumlah uang beredar tidak 
berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index (JII). 
Salah satu faktor makro ekonomi yang terus mengalami fluktuasi adalah 
tingkat suku bunga BI rate. Apabila tingkat suku bunga naik, maka secara 
langsung akan meningkatkan beban bunga. Perusahaan yang mempunyai leverage 
(pinjaman)  yang tinggi akan mendapatkan dampak yang sangat berat terhadap 
kenaikan tingkat bunga. Kenaikan tingkat bunga ini dapat mengurangi 
profitabilitas perusahaan sehingga dapat memberikan pengaruh terhadap harga 
saham yang bersangkutan. Hasil menunjukan bahwa jumlah BI rate berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap indek harga saham JII dalam jangka panjang. 
Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Mulyani Neni (2012) dan 
Kristanti & Lathifah (2013). Dan hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Lawrence (2013) dan Shiddiq & Setiawan (2015) yang 
menunjukan suku bunga BI Rate tidak memberikan pengaruh terhadap JII. 
IHSG merupakan singkatan dari Indeks Harga Saham Gabungan (IDX 
Composite). IHSG merupakan salah satu pedoman bagi Investor dalam 
berinvestasi di Pasar Modal karena IHSG menunjukan indikator pergerakan harga 
saham di Bursa Efek Indonesia. IHSG merepresentasikan rata-rata dari seluruh 
saham di BEI. IHSG menjadi indikator kinerja bursa saham paling utama. 
Gampangnya, jika ingin melihat kondisi bursa saham saat ini, kita tinggal melihat 
pergerakan angka IHSG. Jika IHSG cenderung meningkat seperti yang terjadi 
akhir-akhir ini, artinya harga-harga saham di BEI sedang meningkat. Sebaliknya, 
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jika IHSG cenderung turun, artinya harga-harga saham di BEI sedang merosot. 
Persentase kenaikan atau penurunan IHSG akan berbeda dibanding dengan 
kenaikan atau penurunan harga masing-masing saham. Kadang ada kalanya 
peningkatan atau penurunan harga saham melebihi atau bahkan berlawanan 
dengan pergerakan angka IHSG. Dalam penelitian ini variabel IHSG menunjukan 
berpegaruh positif dan signifikan dalam jangka pendek dan jangka panjang. 
 
4. PENUTUP 
4.1 Kesimpulan 
Berdasarkan penelitian dan hasil analisis regresi dengan model koreksi 
kesalahan atau Error Correction Model (ECM) mengenai pengaruh variabel 
penelitian yaitu KURS, Inflasi, Jumlah Uang Beredar, BI rate dan Indexs Harga 
Saham Gabungan (IHSG) terhadap Indeks Harga Saham di Jakarta Islamic Index 
(JII) Januari 2011 – Desember 2016 dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
Dari hasil regresi Error Correction Model, pada parameterisasi model 
menunjukan bahwa nilai koefisiensi penyesuaian (λ) variabel JII terletak diantara 
0 < λ < 1, yaitu sebesar 0 < 0,376135 < 1, dan dapat dilihat nilai probabilitas dari 
ECT sebesar 0,0011< 0,05, hal ini menunjukkan bahwa model benar - benar 
ECM. 
Setelah dilakukan uji asumsi klasik pada model, dalam penelitian ini 
dinyatakan terdapat dua masalah uji asumsi klasik. Uji multikolinieritas dan 
autokorelasi.  
Dari hasil estimasi ECM pada model besarnya koefisien determinasi (R
2
) 
sebesar 0.928954. Artinya 92.90% variasi JII dapat dijelaskan oleh variabel 
independen dalam model statistik,KURS, inflasi, JUB, BI rate, dan IHSG. 100% - 
92,90 = 7,10% atau 7.10% variasi dari JII dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang 
tidak dimasukakan dalam model statistik. 
Berdasarkan uji kebaikan model yang dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 
model yang dipakai eksis sehingga dengan demikian variabel KURS, inflasi, 
jumlah uang beredar, BI rate, dan IHSG secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap JII. 
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Berdasarkan Uji-t yang dilakukan, diperoleh hasil pada indeks harga 
saham syariah JII.  
Variabel KURS tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga 
saham JII. Variabel kedua inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
indeks harga saham JII. Variabel ketiga jumlah uang beredar (M2) tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham JII. Variabel keempat BI rate 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham JII. Variabel 
makro yang terakhir IHSG memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
indeks harga saham JII 
Variabel KURS memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks 
harga saham JII. Variabel kedua inflasi memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap indeks harga saham JII. Variabel JUB tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap indeks harga saham JII. Variabel keempat BI rate memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga saham JII. Variabel makro 
yang terakhir IHSG memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap indeks 
harga saham JII 
4.2 Saran  
Berdasarkan kesimpulan di atas, maka saran-saran yang dapat diberikan 
melalui hasil penelitian ini baik kepada investor, perusahaan, maupun untuk 
pengembangan penelitian lebih lanjut adalah sebagai berikut: 
Investor sebaiknya memperhatikan informasi-informasi mengenai KURS, 
inflasi, jumlah uang beredar, BI rate, dan IHSG karena adanya informasi tersebut 
dapat dimanfaatkan untuk memprediksi indeks harga saham yang terdapat di 
Jakarta Islamic Index yang kemudian untuk mengambil keputusan yang tepat 
sehubungan dengan investasinya. 
Bagi penelitian selanjutnya diharapkan memperpanjang periode penelitian 
dan menggunakan variabel makro ekonomi yang lebih banyak agar dapat 
memperoleh hasil yang lebih mendekati dengan kondisi yang sebenarnya. 
Sebagai seorang muslim hendaklah bersikap selektif dalam menentukan 
kriteria saham yang sesuai dengan prinsip syari’ah. Karena seperti yang telah 
diketahui, masih terdapat banyak mekanisme pembentukan harga saham yang 
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dinilai memiliki unsur riba, gharar, maysir, serta dzhulm dalam pasar modal yang 
kemungkinan kecil masih sulit untuk dihindari apabila tidak berhati-hati.  
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